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K．ブルンナー－A．H．メルツァー
　　　　　　の動学調整モデル
金　子 邦　彦
はじめに
　本稿の目的は，K．ブルンナー－A．H．メルツァー（以下，　B－Mとす
る）の富調整モデルにおける動学的調整過程の議論を紹介し，検討するこ
とにある。この動学的調整過程をめぐる問題は，現代経済学の中心的論争
点であり，ケインズ解釈，ケイソズ再評価と深い関連性をもちながら展開
されている。R．J。バロー＝H．1．グロスマソ〔2〕，　R．W．クラワー〔8〕，
A，レイヨンフーヴッド〔17〕およびD，パティンキン〔19〕などの一般不均
衡論老から，A．　S．アイクナー〔10〕および〔11〕，アイクナー－J．　A．クリー
ゲル〔12〕，P．デヴィッドソン〔9〕，　J．　A．クリーゲル〔16〕，　H．P．ミソス
キー〔18）などのポスト・ケィンジアンまで数多くの経済学者がこの問題の
解明に取り組んでいる。
　この点にかんしてマネタリストとて例外ではない。たとえば，M．ブリ
ードマン〔13〕は二つの静学モデルを展開したのち，動学調整モデルを提示
している1）。この動学調整モデルの定式化は，フリードマンにとって未開
拓の重要なフロンティアであり，長い間いだき続けてきた課題ともいえ
る。しかしながら，フリードマンはこの課題に対する十分納得しうる解答
をわれわれに与えてくれない。フリードマン・モデルでは，動学的調整問
題はほとんど解明されていないのである2）。
　B・・Mはプリ…ドマンと異なる視点から動学的調整モデルを提示す
る3）。B－Mは，最初に，産出物市場と資産市場（一貨幣市場＋信用市
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場）から成る静学的富調整モデルを定式化する4）。この静学モデルは，単
純化のために予算赤字が一定で，それが産出物や価格の変化から独立して
いると仮定しつつ，産出物市場と資産市場の相互関係，ストックーフロー
関係を明らかにする。すなわち，産出物市場の不均衡は資産市場の均衡を
掩乱するが，産出物市場は資産市場との相互作用をつうじて新均衡ポジシ
ョンへいかに調整されるかが分析される。B－Mによると，この均衡回復
過程を決定し，調整の方向を決定するのが産出物市場方程式と資産市場方
程式の反応の弾力性である。しかしながら，B－Mは分析をこの段階に
とどめていない。予算赤字一定という仮定をはずして，分析をさらに拡張
する。その結果，予算赤字の変化から生ずる資産市場と産出物市場の調整
が分析され，動学的調整モデルが展開されることになる。
　前回われわれは，拙稿において，静学的富調整モデルを紹介し，その意
義と問題点を指摘した。今回のわれわれの課題はB－Mの動学的調整モ
デルを紹介し，その内容を検討することにある。したがって，本稿では，
最初に短期均衡の性格を明らかにしたのち，金融政策の変更による短期均
衡の反応を提示する。次いで，体系が短期均衡ポジションと中期均衡ポジ
ションへ移行する際の動学的インプリケーションをさぐることにする。最
後に，われわれは動学的富調整モデルの問題点を指摘していきたい。
　1）　この点については，フリードマン〔13〕および拙稿〔23〕を参照されたい。
　2）　　非出稿〔23〕　PP．96－101．
　3）B＝M〔9〕PP．967－73．なお，　B＝Mによるフリードマン・モデル批判に
　　ついては，B－M〔5〕および拙稿〔22〕を参照されたい。
　4）　この点については，B＝M〔6〕pp，953－67および拙稿〔24〕を参照されたい。
1短期均衡ポジション
　富調整モデルは次の体系で構成される1）。
〔産出物市場〕
　　　∂　　　　　109ツ＝ぬ［109（d十9）－log夕］
　　　at
（1）
　　　　　　d　・一（d（i一π，P，　P，　VVn，　VVh，　e，　P＊）
　　　　　　　　d，，d・＜0；d3～d7＞0
　　　　　　ρ一ρ（y，K，　y＊）Pi＞0，ρ2＜0，P3＞O
　　　　　PV。　E　PK＋（1＋ω）B÷v（i）S　v・〈O
　　　　　VVn＝＝P」Vh（y＊，P）　L・Vh　1，　Wri2＞O
　　　　　　　　n（y＊）　　　　　　　　　　　　nl＞0　　　 ’θ＝　　　　　　　　　K
〔信用市場〕
　　　αB＝σ
　　　a－a（i，i・，　P，　W。，　Wh，　e）α1～a5＞0；α6く0
　　　σ一σ（卜π，P，　P＊，　P，　w。，｝PVh，　e，　s）
　　　　　σ1，σ2〈0；σ3，σ4，σ7，σs＞0
〔貨幣市場〕
　　　mB＝L
　　　m－（i，e，　il，　P，　W。，肌）Ml，〃22＞0；M3～M6＜O
　　　L　－L（i，e，1），　P＊，P，　Wn，　Wh）
　　　　　五1，L2み＜0；五3，L5～L7＞0
〔政府の予算制約とその他の変数〕
　　　　t＝＝t（y，P）ti，t2＞O
　　　B・－B，十B2
　　dB，＝Pt（G－t）＋り
　　　dS　・一（1一μ）（G－t）一り
　　　G－P9＋GI（i，　S）GI，，　GI2＞0
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（2）
（3）
（4）
（5）
（6）
（7）
（8）
（9）
（10）
（11）
（12）
ここで，yは実質産出物，　dは実質民間支出，9は実質政府支出，
目利子率，πは予想インフレ率，Pは物価水準，　Pは既存実物資本の価
格，Mlnは非人的富の名目ストック，　VV・は人的富の名目ストック，　eは
実物資本1単位当りの予想収益率，がは購買者の予想物価水準，Kは実
物資本ストヅク，y＊は予想産出物，　Bはマネタリー・べt・－Lスを表わす。
（13）
（14）
（15）
（16）
（17）
脅ま名
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マネタリー・ベースは，中央銀行の政府証券保有高B，と，その他の源泉
（たとえば国際準備）B2から成る。ωは銀行組織の正味資産のマネタリ
ー・ベースに対する比率，Sは政府証券ストック，　vは政府証券1ドル当
りの市場価格，aは信用乗数，σは銀行信用ストックあるいは公衆が銀行
に提供する収益資産のストック，itは預金利子率，　mは貨幣乗数，　Lは
公衆の貨幣需要，∫は租税，Gは政府支出を表わす。また，　dB・は中央銀
行の証券ポートフォリオの変化，dSは既存政府証券ストックの変化，　GI
は政府証券の利子支払を表わす。μはマネタリー・ベースの発行（回収）に
よってファイナンスされる赤字（黒字）の割合を示し，“money・financed
case”である。　vは予算の赤字（黒字）から独立して，純粋の公開市場操
作から生ずる中央銀行保有の証券ポートフォリオの変化を示し，“bond一
丘nanced　case”である。
　（1）式は産出物方程式であり，実質産出物が需要サイドの総支出d＋g
と供給サイドの総産出物の乖離にしたがって調整される。この場合，民間
実質支出dは内生変数であり，実質政府支出9は外生変数として考えられ
ている。（2）式は民間実質支出dの定義式である。（3）式は価格設定関数
として，供給曲線が導入される。（4）式，（5）式，（6）式は，それぞれ非
人的富W。，人的富VV・，実物資本1単位当りの予想収益率eの定義式で
ある。
　（7）式は銀行信用市場の均衡条件式である。左辺aBは信用乗数αとマ
ネタリー・ベースBの積であるから，銀行信用総量E－aBである。いい
かえると，それは銀行の貸出ポートフォリオと政府証券保有量の和から成
る。右辺の信用需要σは，公衆および政府が銀行に提供する収益資産のス
トックである。σは公衆の銀行借入れWt　Lと政府証券ストックSの和から
公衆保有の政府証券Spを差し引いたものとなる。すなわち，σ　＝＝L＋S－
Spである。（8）式は信用乗数aの定義式であり，（9）式は信用需要σの
定義式である。
　（10）式は貨幣市場の均衡条件式である。左辺mBは貨幣乗数mとマネ
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タリー・ベースBの積であり，銀行が供給する貨幣の名目ストックであ
る。mBが公衆の貨幣需要Lに等しいとき，この条件は満たされる。（11）
式は貨幣乗数卿の定義式であり，（12）式は貨幣需要五の定義式である。
　（13）式は租税収入関数であり，（14）式はマネタリー・・べ・t一スBが二つ
の構成要素B1，　B2から成ることを示す。（15）式と（16）式は，中央銀行の
政府証券保有高B，と政府証券ストックSの変化が予算の赤字（黒字）と
公開市場操作にもとつくことを示す。そして，（17）式は，政府の予算支出
0が政府支出Pgと政府証券に対する利子支払GIの和であることを示
す。したがって，予算の赤字（黒字）G－tは中央銀行向け新規政府証券
の発行（回収）dB，か，銀行や公衆向け新規政府証券の発行（回収）dS
のいずれかによってまかなわれるのである。
　以上の体系において，内生変数はy，d，　i，　P，　P，　Wπ，四ん，　e，　B，
B，，S，　a，σ，　m，　L，　G，　tの17個であり，方程式の数も17個であるか
ら，このモデルは一義的な解をうることができる。すなわち，富調整モデ
ルは一・般均衡方程式体系による構造方程式であることが理解される。
　さて，こうした体系の富調整モデルにもとついて短期均衡の性格を明ら
かにしていこう2）。われわれは産出物市場，信用市場および貨幣市場の各
方程式を解くことによって，産出物y，物価水準P，市場利子率i，実物
資本の価格Pの均衡値を導出することができる。さらに，それらの解をグ
ラフ上に図示し，公開市場買操作に対する反応を示そう。第1図の各象限
で示される解の基礎となる方程式は，次のようなものである。すなわち，
産出物市場，信用市場および貨幣市場の部分均衡解は，
〔産出物市場〕
　　　　　　　　　1　　　10g　P＝　　　 　　　　　　　｛E（d，i一π）logπ十∈（d，　P）109」P　　　　　　E（y，P）－c（d，P）
　　　　　　十E（d，P＊）log　P＊－E（y，夕＊）109ツ＊十E（d，　e）109　e十……｝
〔信用市場〕
　　　1・g・一，（ゆ≒（a，i）［｛・（a・・P）－E（…P）｝1・gP
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一E（σ，f））10gi）一‘（σ，S）10gS→－10gB－E（σ，2り＊）IOgf）＊十……］
〔貨幣市場〕
1・gP－C¢「猷（m，戸∫［｛‘（M・i）－E（・・の｝1・gi
　　　－〔（L，P）log　1）十log　B－（（・乙，1）＊）log　P＊十一・…　］
で示される3）。
?
1
?
P
ノ多
1・Nlf，wユ圭＿一
　　d2
　　dDH－一一一d十9，y
　　　　　・t・司
　　　　　　　i
（出所）B＝ルt〔4〕p．55
　第1図の太い線は初期均衡ポジショソを表わす。第1象限では，産出物
市場の均衡関係が描かれている。第2象限は物価水準Pと実物資本の価格
Pの均衡関係を示す。M曲線は，貨幣市場の均衡方程式をPについて解
き，このPの解をPの関数として描くことによってえられる。ただし，方
程式の他の変数，たとえぽiなどは一定に保たれる。第3象限では，実物
資本の頬収益率R一ｽ・を撚産の類禾U子＄R－i－・蒔しくさ
せ・長期価格予想鮒・一釜一・を加え・・とによ・てえられ・・P
とiの均衡関係が表わされている。すなわち，
　　　∫＿」2θ＋．填＿1
　　　　P　　　P
であ・．図醐・P・＊　・LII線齢伽を一定に保ち・㌢・でも
って描かれる。
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　第4象限は信用市場の均衡方程式を市場利子率iについて解き，その解
を産出物yの関数として描く。yとiの関係において，σ関数とa関数は
人的富W，と実物資本1単位当りの予想収益率θに依存するから，予想産
出物y＊とツにも依存することが反映される。このiとツの関係の勾配は，
σ関数とα関数の夕にかんする弾力性E（σ，y），E（a，　y）の相対的大きさに
依存する。実証的推定では，E（σ，　y）＞E（α，　y）という仮説がえられ，’その
結果，第1図のような正の勾配のE曲線を描くことができる。　．
　いま公開市場買操作が実施されたとすれば，マネタリー兜ベースBが増
加し，銀行と公衆の保有する政府証券ストック5は減少する。さらに，貨
幣ストックが増加し，利子率は低下し，非人的富PV。は増加する。したが
って，第1図の三つの曲線は次のようにシフトする4）。
　（i）　Bの増加とsの減少は信用市場でのiを低下させ，肱を上昇さ
　　　せるから，E曲線が右方ヘシフトする。
　（li），　iの低下とPおよびVVnの上昇は実質支出を増加させるから，　d
　　　曲線が右方ヘシフトする。
　（iii）　Bの増加はM曲線のポジションを高め，　iの低下はそのポジショ
　　　ンを下げるが，ネットな効果はM曲線を左方ヘシフトさせる。Pの
　　　上昇とiの低下は第3象限のPo＊曲線上に沿った動きとして示さ
　　　れる。
　短期の新均衡は，より高い支出・産出物・貨幣・信用・物価水準・実物
資本の価格の水準とより低い利子率の水準で達成される。あらゆる市場に
おいて変化した産出物の値，価格および富の値に対する調整は短期均衡値
に結びつく破線，つまりM，曲線，El曲線，　d，曲線で示されている。ま
た，Pの上昇は第3象限のi－P関係を表わすP＊曲線を右方ヘシフトさ
せる。
　しかしながら，破線枠で示される新均衡は公開市場買操作に対する完全
な調整ではない。市場価格，産出物および名目値は調整されたが，これま
で期待は不変に保たれていた。破線枠で示される短期均衡ポジションにお
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いて，価格かは予想価格P・＊を上回り，P＊は上昇するであろう。一方
で，P＊の上昇は支出関数を右方ヘシフトさせ，　yとPを上昇させる。ま
た，他方で，P＊の上昇は貨幣市場の均衡関係にも影響を与える5）。貨幣需
要はP＊が上昇するにつれて低下し，この貨幣需要の低下によってPが上
昇する。そして第2象限のP－P関係を表わすM曲線は左方ヘシフトす
る。1〕の上昇は第3象限のi－P関係を表わすPo＊曲線に沿った動きに
よって示されるように，iを低下させる。この結果，　iの変化の大きさと
方向はが，P，　Pの相対的変化に依存する。　P＊の上昇がρの上昇より小
さいか，等しい場合，i　et初期均衡値以下にある。　Pが上昇すると，公衆
は銀行からの借入れを増加させ，銀行へ政府証券を売却しようとする。こ
のことからして，Pの上昇は銀行へ提供される収益資産のストックσを増
加させ，iを上昇させることになる。
　したがって，P＊，　Pおよびeの上昇は銀行信用総量Eと市場利子率ゴを
高めるのに対して，Pの上昇はEとiを低下させる。いいかえると，　Eと
iの変化の大きさと方向はP＊，P，　P，　eの相対的変化に依存することに
なる。一般に，経済拡張期にEとiは上昇するから，iの上昇を示すよう
に第1図が描かれているのである。
　1）B＝M〔6〕PP．953－57および拙稿〔24〕PP．39－44を参照されたい。ただ
　　し，オリジナルなモデルにP＊という変数が1個加えられている。
　2）　B＝M　〔4〕　pp．53－67．
　3）　B＝M〔4〕　p．88．
　4）　B＝＝M〔4〕　p．57．
　5）p＊の変動は，期待が不変であるという仮定を取り除くことを意味する。こ
　　の点は短期という期間概念から考察すると，疑問が残る。
2　中期均衡ポジション
　次に，われわれはモデルを拡張し，予算赤字の変化から生ずる資産市場
と産出物市場への動学的調整過程を含む体系を考察する。そして，体系が
短期均衡ポジションと中期均衡ポジションへ移行する際の動学的インプリ
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ケーションをさぐり，産出物市場，資産市場および政府予算が同時に均衡
する中期金融ストックーフロー均衡の特性を明らかにする1）。
第2図
パネルユ
???
パネル2
　　D／
　　D、．
　　Du
　　　　　　　　　　　　　G－t
　　　　　　　　　　（出所）B＝M〔6〕p．971
　第2図は資産市場（AM），産出物市場（OM）および政府予算（G－t）
の同時均衡解を表わしており，中期金融ストックーフロー均衡が成立して
いる。パネル1はAMとOMの関係を表わしており，それぞれがσ，y）
軸上に正と負の勾配をもった曲線として示されている。AM曲線は，現
行の産出物水準において信用市場方程式と貨幣市場方程式をiとPについ
て同時に解くことによってえられる。つまり，産出物市場の均衡あるいは
不均衡の各ポジションに対応して，資産市場を均衡化させるiとPの値が
存在する。
　AM曲線の勾配はiのyに対する弾力性E（i，　ylAM）によって与えら
れ，それは次のように表わされる2）。
　　　・（i，ylAM）一：綴碧ii器罫；：li器碧llε器・・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（18）
AM曲線の勾配E（i，　ylAM）は利子率への「産出物効果」であるから，
一般的に産出物，．利子率および実物資本の価格が同じ方向に上昇（低下）
すると考えられ，AM曲線の勾配が正であると予想することができる。こ
の点をさらに確認していこう。（18）式において，分母は四つの構成要素か
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ら成っており，それぞれ信用市場と貨幣市場における超過供給の弾力性を
表わしている。E（CM，のが正，　E（MM，　P）が負，∈（MM，　i）が正，∈（CM，
P）が正の値をとるから，分母は負となる。分子の構成要素では，E（CM，
y）が正，E（MM，1））が負，　E（MM，　y）が正，　E（CM，　P）が正の値をとる
から，分子は負となる。このことは次の二つの不等式によって確かめられ
る。
　　　IE（MM，　P）＞E（CM，　P）
　　　c（CM，ツ）＞IE（MM，　y）
k（MM，　y）／E（CM，　y）＞le（MM，　P）／∈（CM，　P）という条件が成立しなけれ
ば，分子は負である。この条件の主要なイソプリケーションは，貨幣需要
関数が既存実物資本の価格よりも実物資本の予想収益に対してかなり反応
的であるというケースでのみ，AM曲線が負の勾配をもつということであ
る3）。しかしながら，こうしたケースが一般的に成立するとは考えられな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（い。その結果，（18）式は正の値をとるから，AM曲線の勾配は正となる。
　また，AM曲線のポジショソは実物資本ストックK，マネタリー・ベー
ス．Bおよび政府証券ストックSに依存する。政府支出や産出物の均衡を掩
乱させる諸変数の変化もまた，・4M曲線をシフトさせるであろう。財政政
策によるファイナンスがBやSを変化させてPを変化させるであろうし，
またBやSそれ自体の変化がPを変化させることも考えられるから，いず
れにせよAM曲線のポジショソをシフトさせるからである。
　OM曲線は産出物市場の均衡ポジションの軌跡であり，次の二つあ方法
で以前の分析を限定することによってえられる4）。　　　　　　　　　’
　（i）OM曲線上の各点はフロー均衡のポジションであり，　y－d＋9で
　　　ある。
　（ii）　支出関数のPを二つの資産市場方程式の同時解から（iとともに）
　　　えられるPの解で置き換える。この代替はOM曲線の勾配となら
　　　んでそのポジションをもPの解に依存させる。　　　、
0ハ4曲線の勾配はiのyに対する弾力性c（i，ylOM）によって与えられ，
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それは次のように表わされる5）。
　　　c（i，ylOM）一【1－（1－r）｛c（d，p）∈（p，　y）＋E（d，P）E（1～，．ylAM）
　　　　　　　　　＋E（y＊，y）［E（d，　Wh）E（Wh，　y＊）＋E（d，　e）∈（e，　y＊）］｝】／
　　　　　　　　　（1－。），（d，i）9＜0　　　　（19）
　　　　　　　　　　　　　　　3一π
E（i，　ylOM）の分母は負であり，分子の符号は中かっこ内の三つの項に依
存する。第1項は負であり，第2項は実物資本の価格に対する「産出物効
果」，∈（P，ylAM）に依存する。産出物効果は一般に正である。　ttところが，
稼働率の上昇がE（P，y）を高めるから，産出物が増加するにつれてE（P，
ylAM）は減少する，こ二の．　F（P，　y）の増大は第1項Q絶対値を高めるから
その結黒ξ＜ゴ・到0μ）、犠産出柳が挿加するに》？れて負の値が大きくな
る。第3項は正であるが，短期的には比較的小さい。E（y＊，y）が増加する
につれて，第3項は最初の二つの項における負の値の増加を相殺する。し
たがって，分子は正となるから，c（i，　ylOM）は負である。　OM曲線は，
産出物が増加するにつれて，負の勾配を大きくさせるのである。
　また，金融政策の操作や財政政策のファイナンスが資産市場の調整変数
であるPの均衡値を変更させる効果，実質残高効果（real　baiance　effects）
およびBあるいはSの変化が非人的資本の名目ストックWnを変えること
による効果，実質負債効果（real　indebtness　effects）がOM曲線をシフ
トさせるかもしれない。
　OM曲線はi－y平面を三つの部分に分ける。　OM曲線のポジション
を決定する現行の財政ポジションや実物資本の価格の水準が与えられた場
合，OM曲線上のすべての点は産出物市場における均衡ポジションであ
る。OM曲線より上の点や右方の点では，　y＞d＋’9であり，産出物市場
の調整は均衡産出物線に比べて産出物を減少させる。OM曲線より下方の
点では，y＜d＋gであり，産出物市場の調整は産出物を増加させる。かく
して，OM曲線のポジショソのあらゆる変化はi－y平面の均衡ポジショ
ンと分割を変える。
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　第2図で示される第3番目の関係は政府予算方程式からえられる。パネ
ル2は，名目的な予算赤字G－tが実質産出物の関数であることを示す。
そこでは，財やサーヴィスに対する実質政府支出8を政策変数として取り
扱い，9を所与としている。パネル2の曲線の勾配は次の三つの要素に依
存する6）。
　（i）　物価の変化が名目政府支出に与える効果
　（ii）　物価と産出物の変化が徴税に与える効果
　（iii）　既存政府債務に必要な利子支払GIの大きさ
すなわち，
　　　d（G－t）　・一　｛E（P，y）P9－［E（t，　P）E（P，y）＋E（t，y）］t
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　dy　　　　　　　　＋E（GI，　i，）E（i，ツIAM）GI｝　　 　　　　　 　　　　　　　　　［E（GI，i）E（i，SIAルの
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ツ
　　　　　　　　・・（G…s）］α∫惚誉゜－t）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　μ（G－t）　　　　　　　　＋E（GI，λ）E（i，　BIAM）GI　 　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　（20）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B
である。
　予算赤字は産出物水準に依存し，産出物が減少すれば増加し，産出物が
増加すれば減少する。パネル2において，産出物のy・からyrへの増加
は予算赤字をDoからDfへ減少させる。しかしながら，B－・Mの分析で
は，産出物と予算赤字の関係は赤字をファイナンスするための資金調達の
方法にも依存する。Bの減少，　dB　・一　Pt（G－t）あるいはSの増加，　dS－（1
一μ）（G－t）はG－t曲線を右方にシフトさせ，所与の産出物水準におい
て赤字を増加させる。Bの増加あるいはSの減少はG－t曲線を左方にシ
フトさせる。赤字金融の方法はまた∫およびGIを変化させることによっ
て，G－t曲線の勾配を変える。　GIの増大はG－t曲線の勾配を急なも
のにし，赤字を加速させる。GIの減少はG－t曲線の勾配を緩やかにす
る。
　以上の論述かち明らかなように・AM曲線，　OM曲線，　G。－t曲線につ
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いての議論は体系の相互依存関係を明らかにする。産出物市場におけるあ
らゆる変化はツとPを変化させるが，このツとPの変化がAM曲線のポ
ジションをシフトさせ，予算赤字（黒字）の大きさを変える。また，資産市
場の均衡の変化は産出物と赤字金融を変化させる。さらに，予算赤字（黒
字）の変化は実質支出，税収，マネタリー・ベースおよび政府債務の発行
（回収）を変化させる。これらの変化は産出物市場，資産市場のいずれの
市場にも影響を与える7）。
　こうした相互作用の分析を単純化するために，封鎖経済下においてdB2
＝－O，μと9が一定であり，v・＝Oと仮定しよう8）。いまなんらかの理由に
よって産出物が減少したとする。第2図の点（io，　y・）は産出物が減少した
後のポジションであるとする，産出物市場は不均衡状態にあり，産出物y・
はストックーフロ　一一均衡を維持する産出物の水準y∫以下である。（io，　yo）
では，産出物はOM・で与えられる産出物市場の短期均衡ポジショソ以下
でもある。y・がOM・以下であるから，　d＋9は現行の物価や利子率にお
いてyoを上回り，産出物は増加する。　B，　SおよびKが不変であるなら
ば，動学的調整はOMoの交点に向って・4／脇に沿って進められる。これ
に対して，資産市場は（i・，P・，　y・）で短期均衡の状態にある。産出物のyf
からy・への低下は，PおよびiをAM，とOM1の交点の中期均衡ポジ
ション以下に低下させる。また，yoにおいて予算赤字はD・である。
　産出物市場の調整はyとPを上昇させる。パネル1において，（io，　yo）か
らA点への点線がツとiの変化の方向を示す。調整がもっとも近いOM
線に向ってAM線に沿って進められないことに注目しなければならな
い。というのは，予算赤字D・の金融はBとSを増加させ，それがPとi
を変化させてAM曲線を右方にシフトさせるからである。　Pとiの変化
の大きさは弾力性とμの選択に依存する。OM曲線もまた右方にシフトす
る。A点は資産市場の均衡ポジションであり，　AM曲線上にあるがOM
曲線上にはない。A点において実質支出が産出物を上回り，物価と産出物
は上昇し続ける。いまや予算赤字はD・であり，BとSのわずかな追加を
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必要とするだけである。そして調整は継続される。BとSの新規発行が吸
収されなければならないかぎり，AM曲線はシフトし続ける。　AM曲線の
ポジションのいかなる変化もPとiを変化させる。Pが変化するならぽ，
0M曲線は不変のままではありえない。　dy／y－・O，　G－tのときdP／P－0
であるから，ストックーフロー均衡ポジションにおいて予算も均衡しなけ
ればならない。
　第2図の破線はこのストックーフロ　一一均衡を示すものである。予算は均
衡しているから，AM曲線のポジションをシフトさせるようなル1やSのい
かなる発行もありえない。資産市場の均衡においてPとiは一定であり，
OM曲線のポジショソはもはやPの変化によって掩乱されない。産出物市
場の均衡において資産市場はもはやyとPの変化によって撹乱されない。
ひとたび完全なストックーフP一均衡が成立すると，利子率や産出物の水
準は一定のままである。第2図において，こうした均衡はAM，とOM・
の交点および均衡財政でもってのみ，成立する。また，経済によって到達さ
れる最終ポジションおよび調整スピードのいずれも，赤字がファイナソス
される方法，すなわちμに依存する。このμの値が大きければ大きいほど，
貨幣の増加は大きくなり，調整変数の働きによる資産市場から総支出，産
出物へのフィードバックの効果も大きくなる。しかも，産出物市場におけ
る調整も加速されるのである。逆に，μの値が小さければ小さいほど，収
縮効果が働き，調整も減速する。たとえば，赤字がSの発行によってファ
イナンスされる（μ・－O）ならば，パネル2のG一彦曲線は右方にシフトす
る。この場合，　「赤字金融の債務効果」が作用しており，一般に総支出を
減らし，産出物市場における調整を減速させ1る。一方，赤字がBの発行に
よってファイナンスされる（Pt　一・　1）ならば，　G－t曲線は左方にシフトす
る。この場合，　「赤字金融の貨幣的効果」が作用tしており，総支出を増加
させ，産出物市場を加速させる。それゆえに，yとPの（yo，　P・）から中期
ストックーフg一均衡（yf，　Pf）への全変化は，ρが1から0に低下する
につれて増加するのである。
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　最後に，B－Mはさらにより形式的な説明によって，均衡条件の明確化
を多少なりとも促進させる。それは次のような5個の均衡条件式の体系か
ら成っている10）。
　　　y＝d（i，P，二y’°’°°’）十9　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）
　　　P＝P（ツ・・・…　）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（22）
　　　a（多，ニソ，1）’°”…）B＝σ（i，P，5，，　P，　S・・・…　）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
　　　m（i，y，∫）・・・…　）B＝－L（i，　P，∠ソ，　jク・・・…　）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）
　　　G（二y，i，　S，8「…’…’）＝t（∠y，」ウ・・・…　）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）
期待，政策変数およびKを所与とすれば，中期ストックーフロー均衡は6
個の内生変数（y，P，　i，　P，　B，　S）に対して5個の方程式から成る。こ
こでD＊を累積赤字とし，BとSのある初期の水準をB・，　S・とすると，
BとSの均衡ストックは次のようになる。
　　　B＝Bo十μ1）＊十り　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（26）
　　　S＝So十（1一μ）1）＊一レ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（27）
そこでは，μとレは政策変数である。（26）式と（27）式をBとSの置き換え
のために使うと，内生変数はy，P，　i，　P，　D＊の5個になる。したがっ
て，内生変数の数と方程式数が一致するから，中期ストックーフP　一一均衡
の必要条件が満たされることになる。
　1）　　B＝M　〔6〕　pp．968－74，
　2）　B＝M〔6〕　p．968．
　3）その理由は，c（L，　e）がc（MM，　y）の構成要素であり，　E（L，　P）がE（MM，
　　P）の主要な構成要素であるということにある。e（L，のの値が非常に大きく，
　　E（P，y）の値が非常に小さい場合にのみ，　E（MM，　y）の負の値が非常に大きく
　　なるのである（B＝M〔6〕p．968注（11））。
　4）　B・＝M〔6〕　p．969．
　5）　B＝M〔6〕　p．969．
　6）　B＝M〔6〕　p．970．
　7）　」B＝M〔6〕　p．971，
　8）　　B＝・＝M　〔6〕　pp．971－72．
　9）　　B－M　〔6〕　pp．972－73．
10）　　B＝－M　（6〕　p．973．
114
結びにかえて
　最後に，われわれはB－Mの動学調整モデルの問題点を指摘していき
たい。その際，B－Mの富調整モデルにおける基本的な問題点一たとえ
ば，実物資本の取り扱い，ストヅクーフロ　一一関係の明示化など一は取り上
げないことにする1）。ここでは動学調整モデルの問題点にのみ限定する。
第1の問題点は期待の取り扱いである。富調整モデルはこの期待の果たす
役割を高く評価している。さて，B－・Mは短期均衡の分析において，当初
期待を不変と仮定したが，その後この仮定を取り除き，期待の変化による
調整過程を考察している。しかしながら，短期では期待を不変と仮定する
のがB－Mの基本的立場である。四つの調整期間（短期，中期，長期お
よび最終期）のうち，期待が変化して予想値の変更が生ずるのは最終期に
おいてのみである2）。短期を考察するとき，期待の変化は生じないと考え
られている。B－Mはこの点をどのように説明するのであろうか。
　期待をB－Mの立場にもとついて検討すると，いくつかの問題点が指
摘される。B－Mは期待を一定の確率分布にしたがって生起すると考える
から，期待は測定可能であって，きわめて安定的である。それは分析に先
だって，先決変数として登場している。というのは，将来にかんする期待
の形成において，予測も定量化もできない不確実性は考慮されず，それに
代って統計的確率によって完全に定量化しうるリスクが選ばれているから
である。B－Mの動学調整モデルでは，期待が失望に帰したときに調整が
不可能となるケースを考慮に入れていない。つねに均衡（値）に収れんす
るとされている。しかも，期待を形成する諸主体や諸要因の分析とその期
待形成のメカニズムがほとんど述べられていないし，期待の褒化がどのよ
うなメヵニズムによって実体経済に伝達されるかも不明確なままである。
これらの問題点は，B－Mにとどまらず，フリードマンなどすべてのマネ
タリストに妥当すると考えられる3）。
　第2の問題点はB－Mの分析視角についてである。B－Mは短期と中
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期の関係から中期均衡への移行の過程を検討したのであるが，これは過渡
期（移行期）を分析することであるといえよう。過渡期の分析であるなら
ば，ラソダムな動きをともなったいっそう複雑な調整過程が想定されなけ
ればならない。ところが，B－Mの動学モデルの場合，こうした動きは取
り除かれており，きわめて安定的な調整過程が考えられている。AM曲
線，OM曲線およびG－t曲線の勾配とそのポジションは弾力性で表示さ
れ，それらの変化はこの弾力性の値に左右される。そして，弾力性の値が
決定されると，それぞれの曲線の勾配とポジションが決定されることにな
る。しかしながら，動学的な過渡期を分析する場合あるいはモデルを経済
環境の変動が激しい経済に適用する場合には，B－Mの動学調整モデル，
したがってB－M流の変数の処理の仕方が妥当するといえるであろうか。
きわめて大きな疑問が残るといわざるをえない。
　B－Mの今後の課題は，こうした問題点を解明していくことにあるとい
えよう。
　1）　この点については，拙稿〔25〕pp．55－70を参照されたい。
　2）調整期間のいっそう立ち入った分析については，ブルンナー〔3〕pp．28－
　　38，B－・M〔7〕pp．79－88　fS　．6びに拙櫛〔24〕pp．37－38を参照されたい。
　3）　　才出稿　〔23〕　pp．98－99．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈1981．　1．10＞
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